大 阪 大 学 経 済 学部 講義 
「 産 業 再生 と 企業 経営 」 


第 11 章 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル と 産業 


TU 


奈良 先端 科学 技術 大 学院 大 学 


桐 畑 哲也 


§1 産業 再生 と 急 成長 ベン チャ ー .… せ < ドー ドー ドド ーーーーーwwwwe- 3 
§2 米国 の 急 成長 ベン チャ ー 募 出 メ カニ ズム .…………………………………………………ー…… 4 
RDNS0DSNSRRSRKGSDRSSEROHS 8 
の YU 40E8e10N2BREO280N26H088SRD8E288ISRRRORRWIRSROe 9 
§ 3 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 急 成 長 ベ ンチ ャ ー 募 出 メ カニ ズム .…….………………………… 11 
3.1 ペン チャ ー キ ヤ ピ タル の 抽 炊 サイ クル 計 5 店 。 の の e 12 
3.2 バリ ュー アッ ド 能 力 と 投資 スタ イル LL 18 
3.3 バリ ュー アッ ド 活 動 と 急 成長 ベン チャ ー 募 出 .uuuuuuuuuuiinaastteeteeeeeeees 21 
§4 急 成長 ベン チャ ーー 輩出 に 向け た 我が国 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 課題 .………………. 23 


S1 産業 再生 と 急 成長 ベン チャ ー 


日 米 の 上 場 企業 時 価 総額 ラン キン グ ・ ト ッ プ 20 を ご 覧 いた だ きた い ( 表 1, 太 字 下 絡 
が ベン チャ ー) . 米 国 で は ,3 位 に マイ クロ ソフ ト ,11 位 に イン テル ,16 位 に シス コシ ステ ム 
ズ ,20 位 に デル と トップ 20 に いわ ゆる ベン チャ ー が 4 社 , 名 を 連ね て いる . 一 方 , 我 が 
国 は 13 位 に ヤフー が ラン クイ ン し て いる の み で ある . 米 国 に つい て 20 位 以 下 の ベ ン 


チャ ー を 紹介 する と ,28 位 に アム ジェ ン ,35 位 に オラ クル ,51 位 に イー ベイ ,57 位 に ヤ フ 
ー な ど が ラン クイ ン し て いる . し か も , 米 国 57 位 の ヤフー で さえ , 我 が 国 で 唯一 20 位 以 
内 に ラン クイ ン し た ヤフー の 時 価 総額 を 1 兆 円 以上 も 上 回 る . 急 成長 ベン チャ ー の 左 
出 と いう 観点 か ら 見 た 場合 , 日 米 の 格差 は 大 きい 。 こう し た 米国 の 急 成長 ベン チャ ー 
出 に 伴 2 企 業 家 活動 の 活発 化 は ,90 年 代 を 通し た 米国 の 産業 再生 の 一 央 と いわ れ 
て いる ”. 

本 章 は , 我 が 国 の 産業 再生 を 考え る 上 で , 重 要 な 要素 の 一 つ で ある 急 成 長 ベ ンチ ャ 
ー 募 出 に つい て , ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル (Venture Capital 以下 ,VC と 略す ) の 役割 を 
中 心 に 論じ る . ま ず , 日 米 の ベン チャ ー 企 業 家 を 取り 巻く 状況 に つい て 概観 する と 共に , 
米国 に お いて 急 成長 ベン チャ ー 募 出 に 重要 な 役割 を 果たし た VC の 役割 に つい て 
述べ て いき た い ?2. 
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1) 清 成 (1996), 15 頁 を 参照 . ま た , Drucker(1985) は 「 米 国 で 起こ りつ つ あ る こと は , 管 
理 経 済 か ら 企業 家 経 済 へ の 移行 で ある (p.1)」 と 述べ , 米国 が 1980 年 以降 , 企業 家 経 
済 に 移行 し て いる と 示唆 し て いる . 


2) 急 成長 ベン チャ ーー 輩出 に お ける VC の 役割 の 重要 性 に つい て は , Bygrave and 
Timmons(1986), Gorman and Sahlman(1989), Sapienza(1992) 等 を 参照 の こと . 


表 1 日 米 の 上 場 企業 時 価 総額 ラン キン グ 


時 価 総額 時 価 総額 
0 語り 
日 本 電信 電話 (株 ) 
| 4 |CITIGROUPINC  _ | 234.38|( 株 三菱 東京 フィ ナン シャ ル グ ル ー プ 


134.6| ヤ フー( 株 ) = 〇 〈 〈 | 83744741 
東京 電力 (株 ) 


(株 ) セ ブン - イ レブ ン ・ ジ ャ パン 
| 20 [DELLINC _ | 


出典 :http://yahoo.com/,http://yahoo.co.jp/ の デー タ (2005 年 4 月 ) か ら 作 成 


$2 米国 の 急 成長 ベン チャ ー 募 出 メ カニ ズム 


90 年 代 を 通し た 米国 の 急 成長 ベン チャ ー 募 出 は どの よう に 成し遂げ られ た の だ ろう 
か . 米 国 の 急 成長 ベン チャ ー 募 出 メ カニ ズム に つい て , 清 成 (1996) は 「 企 業 家 の 支援 
シス テム が 完結 的 に 形成 され て いる の は , ア メリ カ だ け で ある . こ うし た シス テム を 列挙 
する と 次 の と お り で ある .(① 企 業 家 予 備 軍 の 教育 ・ 育 成 ,(2②) 創 業 の 助成 ,(3) 専 門 的 人 材 
の 形成 ,(④ リ スク キャ ピタ ル の 供給 ,(⑤) 株 式 の 店 頭 公 開 , こ うし た 仕組 み が 有 機 的 に 関 
連 し あっ て いる の で ある (86 真 )」 と 指摘 する . 

本 章 で は , 米 国 の 急 成長 ベン チャ ー 輩 出 メ カニ ズム に つい て ,「 企 業 家 」「 支 援 環 境 」 
「 リ ツー スパ ー ソ ン 」 の 3 つの 要素 に わけ て 概観 する . 後 述 す る が , 米 国 で は 「 企 業 家 」 
「 支 援 環 境 」「 リ ツー スパ ー ソ ン 」 の 三 つ の 要素 が 相互 依存 , 相 互 作 用 する 有機 的 な 連 
携 が 見 られ , 急 成長 ベン チャ ー 募 出 に 正 の 影響 を 与え た と され る . こ うし た 有機 的 な 連 
携 が 森林 な どい わ ゆ る 生態 系 的 な 特徴 を 有する こと を 例え て 「 企 業 家 生 態 系 」 と 呼ば 
れる . 


HI 
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まず , 企 業 家 生 態 系 を 構成 する 三 つ の 要素 に つい て , 以 下 の 通り 定義 し て お く . ま ず , 
リソー スパ ー ソ ン と は 「 株 式 や スト ッ ク オ プシ ョ ン 等 , 将 来 の キャ ピタ ル ゲ イン 獲得 を 前 
提 に , ビ ジネス と し て 企業 家 を 支援 する 組織 や 個人 」, 支援 環境 と は 「 上 記 の リソー スパ 
ー ソ ン を 除き , 企 業 家 の 活動 に 影響 を 与え る あら ゆる 要因 」 と する . リ ソー スパ ー ソ ン と し 
て は , ビ ジネス と し て 企業 家 を 支援 する 公認 会 計 士 , 弁 護 士 , 弁 理 士 .VC, エ ンジ ェ ル 
(個人 投資 家 ), 大 学 の 研究 者 等 , ま た 支援 環境 と し て は , 政 府 や 自治 体 等 に よる 企業 
家 支 援 の た め の 様 々 な 法制 度 や 税制 , ビ ジネス 慣行 や 金融 レス テム , さ ら に は , イ ン キ 
ュ ベ ーション 施設 等 を 挙げ る こと が で きる . 

図 2 は , 米 国 に お ける 急 成長 ベン チャ ー 募 出 の 好 循 環 を , 企 業 家 . リ ツー スパ ー ソ ン , 
支援 環境 の 3 つの 要素 で 概念 図 と し て 示し た も の で ある . ま ず , 企 業 家 は , 当 然 , 自 ら 設 
立 し た ベン チャ ー を 株 式 公開 に まで 成長 させ る こと を 目指 す . 米 国 で は , 特 に 90 年 代 , 
数 多く の 急 成長 ベン チャ ー が 誕生 し , 多 く の 企業 家 が 膨大 な 創業 者 利益 , キ ャ ピタ ル 
ゲイ ン を 獲得 し た . こ の 起業 成功 者 の 存在 が , 社 会 全体 に お ける 創業 意欲 を 高め , 新 た 
な 企業 家 の 輩 出 を 促す . 起 業 活動 の 活発 化 つ 新規 株 式 公 開 の 続出 つ 創 業者 利益 
(キャ ピタ ル ゲ イン ) 一 起業 意欲 の 高まり つ 起 業 活動 の 活発 化 と 続く 一 連 の サイ クル 流 
れ を ,“ 企 業 家 サイ クル "と 呼ぶ こと に する . 

一 方 , 企 業 家 を 支援 する リソー スパ ー ソ ン に も , 同 様 に サイ クル が 見 られ る . リ ソー スパ 
ー ソ ン は , 企 業 家 の 株 式 公 開 に よっ て , 株 式 や スト ッ ク オ プシ ョ ン の 権利 等 の 手段 で キ 
ャ ピタ ル ゲ イン を 得る . こ れ が リソー スパ ー ソ ン の 増加 , 支 援 能 力 の 向上 を 促し , 全 体 と 
し て さら に 多く の 企業 家 を 支援, 育成 する こと に つなが る . 起 業 活動 の 活発 化 一 新規 株 
式 公開 の 続出 一 支援 活動 に よる 報酬 づつ リソー スパ ー ソ ン の 増加 , 支 援 能力 の 向上 つ 
起業 活動 の 活発 化 と 続く 一 連 の 流れ を ,“ リ ツー スパ ー ソ ン サ イク ル " と 呼ぶ こと に する . 


図 1 米国 に お ける 企業 家 を 取 巻 くり ツー スパ ー ン ソン 及び 支援 環境 の 概念 図 
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桐 畑 哲也 (2003)「 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 育 成 と ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 」『 三 菱 総合 研究 
所 所 報 』, 42, 三菱 総合 研究 所 , 58-78 頁 . 


図 2 “企業 家 サ イク ル ” と "リツ ー ス パー ソン サイ クル "の 好 循 環 の 概念 図 


パー トナ ー 


パー トナ ー の 増加 
支援 能力 の 向上 


・ パー トナ ー サ イク ル 


人 CU 2 


起業 家 起業 家 サ イク ル _ 起業 活動 支援 
起業 意欲 の 高まり p20 創業 者 利益 


起業 活動 支援 


活動 支援 


LIN NN HH HI HB II III III II 支援 活動 に よる 報 本 
いい 


経済 活性 化 市 場 活 著 化 


国 ・ 自 治 体 の 施策 (法制 度 、 税 制 ) ベン チャ ー 向 け 株 式 市 場 
大 学 ・ 研 究 機 関 ビジ ネス 慣行 金融 シス テム 


技術 ライ セン ス 等 
に よる 研究 資金 獲得 


桐 畑 哲也 (2003)「 大 学 発 ベン チャ ー 育 成 と ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 」『 三 菱 総合 研究 所 
所 報 』, 42, 三菱 総合 研究 所 , 58-78 頁 . 


リソー スパ パーソン は , 図 2 の よう に , 企 業 家 へ の 支援 と その 対価 と し て の キャ ピタ ル ゲ イ 
ン と いう 相互 依存 関係 に あり , 株 式 公開 等 の 共通 の 目標 に 向け て , 企 業 家 と 利害 を 共 
有 し て いる . 


Kenny and Burg(2000) は , 新 し い 企 業 , 産 業 を 次 々 と 輩出 する 能力 を 米国 ・ シ リコ ン バ 
レー の 本 質 と し ,. こ うし た メカ ニズム を 解明 する た め に 「 第 一 の 経済 (Economy One)」 
「 第 二 の 経 済 (Cconomy Two)」 と いう 概念 を 提示 し た .「 第 一 の 経済 は , 民 間 企 業 で あれ 
ば 利益 と 成長 を 完 極 の 目的 と する 既存 組織 (6.223)」 か ら 成 り 立っ て お り , 既 存 企業 や 
大 学 , 研 究 機関 等 を 指す . ま た ,「 第 二 の 経 済 は , 新 企業 の 創造 と 成長 を 可能 に する よう 
に 進化 し た 制度 的 イン フラ で ある ( ゎ .224)」 と 述べ ,VC, 会 計 士 事 務 所 , 法 律 事務 所 , 投 


資 銀 行 等 を 挙げ て いる . そ の 上 で ,Kenny and Burg(20000 は 「 キ ャ ピタ ル ゲ イン が 第 二 
の 経済 の 燃料 で ある .( 中 略 ) ほ ぼ す べ て の 専門 サー ビス 提供 者 が . い くら か の 株 式 や 


「 も し 成功 を 収め て 大 きく 成長 する な ら ば その 企業 と 関係 を 続け る と いう 暗黙 の 了解 」 
と 引き 換え に , 進 ん で スタ ー ト アッ プ 企 業 に 対し て 市 場 価格 より 低い 価格 を 提供 する 
(p.228)」 と 述べ , キ ャ ピタ ル ゲ イン を 媒介 と し た 企業 家 と 「 第 二 の 経 済 」, す な わ ち リソー 
スパ ー ソ ン と の 連携 の 重要 に つい て 指摘 し て いる . 

VC や 公認 会 計 士 等 の 主要 リツ ソース パー ソン は , 企 業 家 と 共通 の 利害 を 有する こと も 
あり , 彼 ら の 専門 分 野 以外 に も , 企 業 家 の ニー ズ に 応じ て , 例 えば 独自 の ネッ トワ ー ク を 
使っ て , 技 術 , 経 営 財 務 の それ ぞ れ に 精通 し た 人 材 を 紹介 する , あ る い は 業界 情報 を 
提供 する 等 の 精力 的 な 支援 を 行なっ て いる . 

米国 に お ける ベン チャ ー 募 出 の 好 循 環 は , 図 2 の よう に , 支援 環境 の 整備 が , 直 接 あ 
る い は 間接 に ,“ 企 業 家 サイ クル "と “リソー スパ ー ソ ン サ イク ル “ に 正 の 影響 を 与え る と 
共に , キ ャ ピタ ル ゲ イン を 媒介 と し た “企業 家 サ イク ル ” と “リツ ー ス パー ソン サイ クル "と 
いう 2 つの サイ クル が 有機 的 に 機能 し た 結果 と 考え る こと が 出来 る . 

以下 で は , 企 業 家 生 態 系 を 構成 する 支援 環境 と 主要 な り リツ ソース パー ソン に つい て , 
日 米 の 比較 を も と に 概観 する . 


企業 家 の 支 援 環 境 の うち , 日 米 の 企業 家 支 援 関連 法制 の 整備 状況 を 比較 し た も の 
が , 図 3 で ある . 施 行 年 を みる と , こ れ ま で の 日 米 の 施策 の 相違 が わか る . 米 国 で は 70 
年 代 か ら 80 年 代 の 間 に , 主 要 な 企業 家 支 援 法制 が 整備 され て いる の に 対し , 我 が 国 
は , ほ と ん ど が 90 年 代 に 入っ て か ら で あ る . 

米国 に お いて , 技 術 移転 機関 LO) 整 備 や 産学 連携 の 推進 に よる 技術 移転 を 促す 
きっ か け を つく り , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 等 輩出 に 真 献 し た 政策 と し て ,1980 年 の バイ ドー 
ル 法 を 挙げ る こと が で きる 従来 連 邦 政府 の 資金 援助 の 下 で 生ま れ た 研究 成果 の 所 
有 権 は , 連 邦 政府 に 帰属 し た が , バ イド ー ル 法 に より , 研 究 成果 の 特許 権 が 大 学 に 認 
め ら れ , 全 米 の 主要 な 大 学 で 技術 移転 機関 が 設置 され た . バ イド ー ル 法 の 制定 ,. さ ら に 
その 後 の VC 等 の リソー スパ ー ソ ン の 増加 や 政府 の 創業 支援 策 等 の 整備 に よっ て , 米 
国 の 技術 移転 及び 産学 連携 施策 は , 一 定 の 成果 を 収め て いる . 

一 方 , 我 が 国 の 企業 家 支 援 法制 は ,90 年 代 以降 急速 に 整備 され て いる が , 米 国 と 比 


較 し て , よ う や く 形 が 整っ た 段階 で ある . 実 質 的 に 運 
運用 上 改善 の 余地 が 大 きい . 


図 3 企業 家 支 援 法制 に お ける 日 


H さ れる まで に は , ま だ 時 間 を 要 し , 


米 の 整備 状況 比較 


店 教 中 エ 投 大 新 東 種 商 
頭 育 小 ン 資 学 事 証 類 法 
市 機 企 ジ 事 等 業 マ 株 改 
場 関 業 ェ 業 技 創 ザー 式 正 
の の 創 ル 有 術 出 |12 規 日 
規 起 造 税 限 移 促 ズ 0 制 終 
制 業 活 制 責 転進 0 緩 味 本 
組 家 動 任 促 法 1 和 る 
和 っ 育 促 組 進 年 等 術 
た 1 成 進 こっ 合法 一 向 
制 9 講 。 法 11 法 12 急 
9 度 9 座 。 99 90 呈 
8 改 0 設 5 99 9 0 
3 革 年 置 才 78 9 2 
年 代 年 年 年 年 
1970 年 1980 年 1990 年 2000 年 
教 N 年 新 中 バ 中 
育 A 金 規 小 イ 小 米 
機 S の 株 企 ド 企 
関 D V 式 業 | 業 
の A C 公 投 ん 技 
起 Q っ 運 開 資 法 術 国 
業 1 用 基 促 革 
家 9 規準 進 新 
ム 雄 7 制 の 法 促 
1 成 0 緩 緩 一 っ 進 
9 講 1 年 和 和 1 1 法 
7 座 9 代 9 9 
0 設 7 最 8 8 
年 置 1 後 0 2 
代 年 半 年 年 


2.1 リツ ソース パー ソン 


次 に , 企 業 家 を 取り 巻く リソー スパ ー ソ ン の 日 米 の 相違 に つい て 概観 する .VC に つ 


いて は , 次 節 で 詳し く 検討 する が , こ こ で は 弁護 士 ・ 
家 ) に つい て 概観 する . 


1) 弁護 士 ・ 法 律 事務 所 


<< 
正 
ny 


寺 事 務 所 , エ ンジ ェ ル (個人 投資 


米国 で は , 法 律 事務 所 の 一 部 が ビジ ネス と し て 創 
金 調達 , 販 売 , 提 携 , 知 的 財産 権 , ス トッ クオ プシ ョ 


業 , 起 業 を 支援 し て いる 。 会 社 設立 
ン 計画 , 雇 用 等 で , 弁 護 士 サー ビス 


が 提供 され て いる . ま た , シ リコ ン バ レ ー で は ,VC, エ ンジ ェ ル 等 の 資金 提供 者 の 紹介 やや, 


管理 職 の 採用 支援 等 の サー ビス も 提供 し て いる 弁護 士 事 務 所 も 存在 する . 企 業 家 は , 
創業 時 か ら 法 務 サ ービス を 受け る ケー ス も 多く , 優 れ た 法律 事務 所 に 認め られ 提携 で 
きれ ば , そ の 事実 が , そ の 後 の 経営 に 有利 に 働く . 弁 護 士 側 か ら 見 れ ば , キ ャ ピタ ル ゲ イ 
ン を 期待 で きる . 

一 方 , 我 が 国 の 弁護 士 は ,2000 年 まで , 自 ら の 専門 分 野 や 実績 を 広告 する こと が 禁じ 
られ て お り , 企 業 家 に と っ て ビジ ネス を 専門 と する 弁護 士 を 見 つけ る こと が 困難 で あっ 
た . ま た , そ も そ も 創 業 等 ビジ ネス の 分 野 に 強い 弁護 士 が 少な か っ た こと や , 法 曹 界 全 
体 と し て , ビ ジネス に 関与 する こと や 慕 大 な 利潤 を 求め る こと 等 に 関し て 否定 的 に 対応 
し て きた 面 も あり , 我 が 国 の 法律 事務 所 ・ 弁 護 士 は , 企 業 家 の 有 効 な あり リツ ー ス パー ソン と 
し て 機能 し て こ な か っ た . 


(2) エ ンジ ェ ル 


多く の 企業 家 は , 事 業 開始 当初 に 必要 な 資金 を 第 三 者 か ら 公 に 広く 集め る こと は 難 
し い . 従 っ て , ま ず 一 般 に は , 自 己 資 金 や 友人 ・ 家 族 ・ 知 人 等 の コネ クシ ョ ン を 使っ て 資 
金 援助 を 得る 方 法 を と ら ざ る を えな い . 米 国 で は , こ うし た 私 的 関係 に よる 調達 以外 に , 
エン ジェ ル と 呼ば れる 個人 投資 家 が 多数 存在 し , 創 業 間 も な い ベン チャ ー に 対す る リ 
スク マネ ー の 供給 に , 重要 な 役割 を 担っ て いる . 中 小 企業 総合 事業 団 編 (2002) は ,「 米 
国 で は ,「 ビ ジネス エン ジェ ル 」 は ,72 万 人 お り ,1 年 間 の 投資 件 数 は ,48 万 9 千 件 , 投 資 
総額 は VC 投資 総額 の 約 8 倍 に 当たる 327 億 ドル と 推計 され て お り , 最 大 の リス クマ ネ 
ー の 資金 源 と な っ て いる 」 と 指摘 し て いる . 特 に , シ リコ ン バ レ ー で は , 私 的 な 狭い 範囲 
の 交友 関係 だ け で な く , 大 学 出身 者 , 地 域 , 同 業者 と いっ た 共通 の 関心 を つなげ た サ 
ー ク ル が 無数 に あり , 企 業 家 は , こ うし た ネッ トワ ー ク の 中 か ら , エ ンジ ェ ル を 見 つけ る と 
いう . 米 国 に お ける エン ジェ ル は , 投 資す る 企業 の 業界 に も 詳し く , 創 業 間 も な い ベ ンチ 
ャ ー の 支援 に 熱心 で や る ケー ス が 多い . 

一 方 , 我 が 国 に お いて も , 近 年 , ベ ンチ ャ ー を 支援 する エン ジェ ル の 全国 組織 が 結成 
され た 他 , 税 制 面 で の 支援 人 策 と し て 「 エ ンジ ェ ル 税制 」 が 段階 的 に 整備 され る 等 , 企 業 


家 の リ ソー スパ ー ソ ン と し て の エン ジェ ル の 重要 性 が 認知 され 始め て いる . こ の 内 , エ ン 
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| と は 


ジェ ル 税 第 
式 の 譲渡 等 
談 で きる 等 


は 繰越 の 


合 事業 団 % 


に 留 ま 


師 (2002))( 


税制 の 対象 と な っ た エン ジェ ル の 数 は ,2002 年 2 


に より 利益 が 生じ た 場合 , 利 益 の 一 部 を 圧痛 , ま た は 
課税 の 特例 制度 の こと で ある . し か し , 我 が 国 


る 等 , 我 が 国 の エン ジェ ル の 現状 は 


ル に な い . 


日 


する に 至っ て は いな い . 支 援 環 


54 


ヽ 屋 
遅 


プシ ョ ン 等 の キャ ピタ ル ゲ イン 獲得 を 前 提 に 


個人 は , ま だ まだ 少な い . 
我が国 に お 


る 支援 環境 を 効果 


ピク 


的 に 


策 の 一 つ で あろ 2 う 。 


ける 人 急 成 長 ベ ンチ ャ ー 甘 
運用 する と 共に 
ン サ イク ル " の 活性 化 に よる “企業 家 サ イク ル " 好 循環 の 実現 


境 に お いて は , 法 制 


れ た こと に 加え , 主 要 な リツ ー ス パー ソン を 比較 し て も 我 が 


出 と いう 観点 


に お いて は , 米 医 


度 整 備 が 米国 


点 か ら 見 る と , 近 


一 定 の 要件 を 満た す ベ ンチ ャ ー の 株 式 を 取得 し た 個人 投資 家 が , 株 


損失 が 生じ た 場合 に 


に お いて , エ ンジ ェ ル 


まで の 昧 計 で 207 人 (中 小 企業 総 


, 質 量 共 に 米 


国 の レベ 


米 の 企業 家 生 態 系 を 概観 する と , シ リコ ン バ レ ー に 代表 され る 米国 で は , 企 業 家 , リ 
ソー スパ ペパー ソン , 支 援 環境 が 相互 依存 し な が ら 有 機 
し て いる こと が わか る . 一方, 我が国 


的 に 機能 し , 生 熊 系 的 な 特徴 を 有 
の よう に 生態 > 


系 的 な 機能 を 発揮 


に 比べ て 10 年 以上 
に は 株 式 や スト ッ ク オ 
ビジ ネス と し て 企業 家 を 支援 する 組織 や 


年 整備 され つつ あ 


> キャ ビタ ル ゲ イン を 媒介 と し た “リソース パー ソン 


を 目 


§ 3 ベン チャ ー キ ャ ビタ ル の 急 成 長 ベ ンチ ャ ーー 輩出 メカ ニズム 


指す こと は 


有効 な 施 


急 成長 ベン チャ ー 輩 出 に お 


る バリ ュー アッ ド 活 動 (Value-Adding Activities) を 


活 動 に つい て , 本 章 で 6 +「 通 


該 ベ ンチ ャ ー の 企業 価値 向上 を 


いて 


ほ 要 な 役割 を 期待 され て いる の が , 投 資 先 


に 対す 


ほ 視 する VC で ある 。 バリ ュー アッ ド 


す 活 動 」 と 定 


指 


重視 する VC を バリ ュー アッ ド 型 VC と 呼ぶ 。 


シリ コン バレ ー 


義 す る と 共に 


常 の 株 主 以上 に , 投 資 先 ベン チャ ー の 経営 に 関与 し , 当 
, バ パリ ュー アッ ド 活 動 を 


を 拠点 と する 代表 的 な が バリ ュー アッ ド 型 VC で ある セコ イア キャ ピタ ル 


(Sequoia CapitaD や クラ イナ ー・ パ ー キ ンズ ・ コ ー フ ィ ー ル ド ・ ア ンド ・ バ イア ー ズ (Kleiner 


Perkins Caufield & Byers : 以下 KPCB と 略す ) 等 は 


ネッ トワ ー ク を 活用 し て , 投 資 % 


EE の 企業 価値 創出 


ーー 
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高度 な 専門 的 知識 や 広 
こ 繋 が る 様々 な 経営 支援 を 行い , こ 


範 な 人 的 


れ ら 企業 の 中 か ら シ スコ シス テム ズ (Cisco Systems) や ヤフー(Yahoo り と いっ た 世界 的 


な ハイ テク ベン チャ ー が 輩出 され た . こ の 内 , シ スコ シス テム ズ は ,1984 年 に スタ ン フ ォ 


ー ド 大 学 の コン ピュ ー タ ・ サ イエ ン テ ィ ス ト で あっ た レオ ナル ド ・ ボ サッ ク と サン ディ ・ ラ イ 
ナー 夫妻 が 中 心 と な っ て 創業 され た が , こ の 創業 に あたっ て は , セ コイ アキ ャ ピタ ル 創 
立 者 . ド ン ・ バ レン タイ ン 自 ら が 役員 と な っ て 資金 援助 し , 投 資 後 も 成長 段階 に 応じ て 
CEO を 交代 させ る 等 , 積 極 的 に シス コシ ステ ムズ の 経営 に 関与 し こう し た 様々 な 支援 


が シス コシ ステ ムズ の 急 成 長 に 真 献 し た 。 


VC 投資 は ,IT, バ イオ テク ノロ ジー, ナ ノ テ クノ ロジ ー 等 と いっ た 業種 , 対 象 企業 の 成 
長 段階 , あ る い は , 地 域 を 決定 する こと か ら 始 まる . そ の 方 針 に も と づい て , フ ァ ン ド を 創 
設 し , 投 資 家 か ら 資 金 を 募集 する . 次 に ベン チャ ー か ら 投 資 依頼 を 受け 付け , 投 資 案 
件 を 検討 し 投資 先 を 決定 する . 最 後に , 株 式 公開 時 の 株 式 売 却 や 企業 自体 の 売却 等 
に より 投下 資本 を 回 収 し , 業 務 活 動 を 完結 する . そ し て , 再 び 投 資 を 行う と いう 一 連 の 業 
務 を 繰り 返す . 特 に , バ リュ ー ア ッ ド 型 VC は , こ の 一 連 の プロ セス で , 投 資 先 の 企業 価値 
を 高め よう と する 。 例え ば , 経 営 戦 略 , 々 マー ケティング , 成 長 戦略 等 を 考慮 し た 事業 機会 
の 発掘 と 評価 , 投 資 の 条件 交渉 と 実行 , 企 業 に 対す る 経営 支援 と 指導 , 技 術 お よび 経 
営 の 手助け , 追 加 資金 の 調達 , 経 営 陣 の 強化 , 資 材 調達 先 の 選定 , さ ら に 他 の 主要 株 


主 作り や 資金 調達 等 で ある (Bygrave and Timmons(1992),p.15)。 
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図 4 VC の 投資 プロ セス 


積極 的 な 企業 価値 の 創出 
戦略 の 立案 ・ 積 極 的 な 経営 関与 


投資 回 収 の 決定 と 実行 


外部 専門 家 の 導 入 ・ 追 加 投資 - 般 に 5~10 年 


他 の ステ ー ク ホル ダー、 


経営 陣 と の 利害 調節 、 情 報 源 、 人 脈 の 強化 


・ 売 却 ・ 株 式 公開 ・ 合 併 ・ 清 上 


投資 案件 の 創 H 


出典 : William D. Bygrave, 


Jeffry A. Timmons, Venture Capital at the Crossroads, 


Harvard Business School Press, 1992, p.14 


1) 投資 先 の 評価 ・ 選 定 


米国 で は , 企 業 家 が 率先 し て ビジ ネス プラ ン を VC に 提案 する こと が 暗黙 の 前 提 と な 


っ て いる . し た が っ て ,VC は EE 


身 で 営業 活動 を 行う 必要 性 は ほとん ど な く , 送 られ て くる 


ビジ ネス プラ ン を 見 て , 有 望 と 思う 対象 先 に 連絡 を と り , 投 資 案 件 と し て 仕立 て て いけ ば 


いい . 米 国 の VC に は 毎日 
が , 実 際 契 約 に 達する ( 濱 


ま ざ 


ーー 


10 件 ぐら い の 申 し 込み が あり , よ う や く 1000 件 に 3 件 
(1998),29 頁 ) と され る . 


ビジ ネス プラ ン は , 投 資 家 と し て の VC と 企業 家 と の 情報 の 非対称 性 問題 解消 の 有 


カカ な ツー ル で ある . 起 業 チ ー ム , 事 業 計画 , 財 務 計 画 , 販 売 計画 , マ ー ケ ティ ング 計画 , 


研究 開発 計画 等 の 項目 か ら な り , 当該 企業 の 経営 理念 か ら 財 務 , マ ー ケ ティ ング な ど 


の 経営 上 の 戦略 及び 当該 企業 を 取り 巻く 外部 環境 , 業 界 分 析 , 競 合 と 比較 し た 当該 
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企業 の 競争 優位 性 等 を ビジ ネス プラ ン に お いて 示す 必要 が ある .VC は , 情 報 の 非 対 
称 性 問題 解消 の た め ベ ンチ ャ ー の 成長 段階 に 応じ た 段階 的 投資 を 行う 
(Gompers(1995),p.1464) が , ビ ジネス プラ ン は , 各 投資 段階 に お いて , 投 資 の 是 非 を 決 
定 す る 上 で の ベン チマ ー ク の 役割 を 果たす . 

多く の 企業 家 は ,VC か ら 資 金 を 得る た め に , ビ ジネス プラ ン に お いて 実現 可能 性 より 
も 楽観 的 な 予測 や 見 通し を 提示 し が ち で ある . し か し , 企業 家 の 提示 し た ビジ ネス プラ 
ン が 楽観 的 で あめ る こと が 判明 し た 場合 は ,VC は , 次 の 段階 に お ける 追加 投資 を 打ち 切 
る こと が 出来 る . 企 業 家 は ,VC に よる 段階 的 投資 の 仕組 み に よ っ て , ビ ジネス プラ ン の 
進行 状況 が 上 厳し く マ イル スト ー ン 管理 され る こと を 前 提 に , ビ ジネス プラ ン を 作成 せ ざ 
る を 得 な く な る . す な わ ち ,VC の 投資 先 評価 の 段階 に お いて も , 企 業 家 は 提示 する ビ 
ジネス プラ ン に お いて , 最 も 実現 可能 性 が 高い 予測 を 示さ ざる を 得 な く な る . 

VC は , 投 資 先 選 定 に あたっ て , ビ ジネス プラ ン を ベー ス に 投資 候補 の 価値 を 評価 す 
る . そ の 価値 の 評価 方 法 に つい て , フ ァ ン ダメ ンタ ル 法 , フ ァ ー ス ト ・ シ カゴ 法 ,DCF( デ ィ 
スカ ウン テッ ド ・ キ ャ ッシュ フロ ー) 法 , 比 較 頻 推 法 等 様々 な 評価 手法 が ある が . 以 下 で 
は Timmons(1994) を も と に 代表 的 な 評価 手法 で や る ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 法 と ファ ー 
スト ・ シ カゴ 法 を 概観 する . 

ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 法 は , 投 資 家 が 予定 する 収穫 時 点 , す な わ ち 取得 株 式 の 売 示 
時 点 ま で の 期間 の 純 利 益 を , 企 業 家 が ビジ ネス プラ ン で 示し た 予想 売上 高 と 利益 率 
に 基づい て 見 積もる . 次 に , 類 似 企 業 の 株 価 収益 率 を ベー ス に 適正 な 株 価 収 益 率 を 
決定 , 純 利益 と 株 価 収益 率 を 乗じ て 期末 価値 (Termmal value) を 計算 する . そ の 上 で , 
期末 価値 を 割り 引い て , 投 資 の 現在 価値 を 計算 し , 当 初 の 投資 額 を 予想 現在 価値 で 
除 し て , 当 初 の 投資 額 に 基づい た 投資 家 の 必 要 持 ち 株 比率 を 決定 する . 上 記 の ステ ッ 
プ は 以下 の 計算 式 に まとめ られ る (Timmons(1994),p.514) . 


ul 


= 


引 
RY 


_ (1 R) "x7 
TV P/Ex NI 
た だ し ,OR 三 最終 必要 持株 比率 ,FV ニ 必要 将来 価値 ! 王 投資 額 ,TV 三 期末 価値 ,IRR 
要求 利益 ,P/E 三 株 価 収益 率 ,NI 三 期間 最終 年 度 純 利 益 ,IRR 三 内 部 収益 率 
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また , フ ァ ー ス ト ・ シ カゴ 法 は , フ ァ ー ス ト ・ シ カゴ 守 


開発 し た 評価 方 法 と され , 成 功 ,4 


っ た 割引 率 は 年 率 40% と の 予測 を も と に 価値 を 見 積もっ て いる 。 


中 。 


表 2 ファ ー ス ト ・ シ カゴ 法 の 例 


売上 高 成長 率 


( 初 年 度 $ 2Millions) 
. 3 年 後 の 売上 高 $8.19million 
. 5 年 後 の 売 上 高 $20.97Million (IPO) 
. 7 年 後 の 売 上 高 


- 税 引 後 利益 率 ($3.15Million) 


. 株 価 収益 率 17 
. 企業 価値 $53.55Million 
. 割引 率 40% で の 企業 の 現在 価値 $9.96Million 


10. 
11. 
12. 


15% 


確率 40% 
企業 の 期待 現在 価値 $3.98Million 
企業 の 加重 平均 期待 現在 価値 
$2.5Millions の 初期 投資 に 必要 


な 持ち 株 比率 


$3.04Million 
(精算 を 前 提 ) 
$4.02Million 
$5.32Million 
(M&A を 前 提 ) 
7% 
($0.37Million) 
7 
$2.61Million 
$0.25Million 
40% 
$0.1Million 
$4.13Million 


60.50% 


ト 上 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル グ ル ー プ が 
E 存 , 失 敗 と いう 三 つ の シナ リオ に つい て , 予 想 さ れる 
確率 を 想定 し , 各 シナ リオ に 基づく 価値 を 求め る 方 法 で あり ,Timmons(1994) は 以下 の 
表 2 を 紹介 し て いる 。 表 2 に よる と , 例 えば , 成 功 の ケー ス で は ,5 
を 実現 し 売上 高 は ,20.97 百 万 ドル , 税 引き 後 利益 率 15%. 株 価 収益 率 17. リ スク に 見 合 


E 後 に 株 式 公開 (PO) 


$2Million 


$0.69Million 

$0.25Million 
20% 

$0.05Million 


出典 :Timmons Jeffrey A.(1994) New Venture Creation, 4th ed., Irwin, p.514 


内 部 収益 率 及 び 割 引率 は , ベ ンチ ャ ー か ら 見 れ ば 資本 コス ト に な る し ,VC に と っ て 


は 肖 


待 利益 率 を 意味 する . 表 3 は ,Wetzel(1997) が 指摘 する 投資 先 企業 の 成長 段階 


に 応じ て ,VC が リス ク に 見 合っ た リタ ー ン と 認識 する 一 般 的 な 期待 利益 率 で ある . 株 式 


公開 直前 の ブリ ッ ジ で さえ , 有 有 


80% と いう 高い 期待 利益 率 が 求め られ る と し て いる . 
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E 率 259% で あり , シ ー ド , ス ター ト ア ッ プ で は 年 率 60% か ら 


表 3 VC の 投資 リス ク に 見 合っ た 期待 利益 率 


CE SR EE em 


出典 :William E. Wetzel, jr., “Venture Capital", William D. Bygrave ed, The 
Portale MBA In Bntrepreneurship 2nd edition, John Wiley & Sons,Inc., 


1997 ,p.197 


こう し た 高い 期待 利益 率 の 背景 に は , シ ステ ムリ スク に 対す る プレ ミア ム , 非 流動 性 , バ 
リュ ー ア ッ ド 活動 な どの 要素 が ある . ま た , ベ ンチ ャ ー 投 資 は , ま だ 不 完全 な 資本 市 場 の 
ニッ チ に 存在 する た め , 地 域 , と き に は , 市 場 環境 に よっ て 大 きく 変わ る 
(Timmons(1994),p.511) と され る . ま た , 企業 家 の キャ ッシュ フロ ー 予 想 に お ける 楽観 性 
の 補正 も や, ハー ドル レー ト と し て の 高い 期待 利益 率 の 要因 と され る (Smith R. L. and 


Smith J. K.(2004),p.234)?. 
企業 家 に と っ て は ,VC の 投資 先 評価 に あたっ て , ビ ジネス プラ ン の 信頼 性 向上 な ど 


3) Smith R. L. and Smith J. K.[2004] は , ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト に よる 投資 は , 資本 


資産 価格 モデ ル (CAPM, Capital Asset Pricing Model) の 前 提 人 条件 を 満た し て いる . そ 
の 最も 重要 な 点 は , VC ファ ンド の ほとん ど は , 年 金 基金 や 生命 保険 会 社 か ら の も の 
で あり , こう し た 機関 投資 家 の 大 規模 な 資産 ポー ト フ ォ リ オ の 中 で は , どの ベン チャ ー 
投資 も その ご く 一 部 を 占 過ぎ ず , 各 ベ ンチ ャ ー 投 資 の 総 リ スク の 大 部 分 を 分 散 
で きる . こ の 分 散 可能 な リス ク は , ベン チャ ー へ の 投資 に 競争 が 存在 する 市 場 で は , よ 
り 高 い 期待 利益 率 を 受け 取る 根拠 に な ら な い ( ゎ .233-234 と 指摘 し , VC の 高い ハー ド 
ルレ ー ト の 要因 と し て , 企業 家 の キ ャ ッシュ フロ ー 予 想 に お ける 楽観 性 を 補正 と , VC 
に よる 投資 後 の バ リュ ー ア ッ ド 活動 を 指摘 し て いる (pp.233-234). 
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で VC が 投資 の 是非 を 判断 する ハー ドル レー ト と し て の 期待 利益 率 を 引き 下げ る よう 
努力 する こと は も ちろ ん で ある が , 自 ら の 事業 の 成長 の 源泉 と な る 技術 や 事業 コラ ン セ 
プ ト に は ,VC を 説得 で きる 高い レベ ル の 成長 可能 性 が 求め られ る . 一 方 ,VC に と っ て 


は , 少 な く と も こう し た 高い ハー ドル レー ト を クリ アー で きる よう な ポテ ン シ ャ ル の 高い ベ 
ンチ ャ ー を 選ぶ こと が , 投 資 の 前 提 と な る . 


(②) 投 資 先 バリ ュー アッ ド 活 動 


VC の バリ ュー アッ ド 活 動 は , 投 資 先 企業 へ の モニ タリ ング や 経営 支援 等 か ら な る . モ 
ニタ リン グ と は , 投 資 先 の ダウ ン サ イド リス ク を 最小 化す る こと を 主 目的 と する (Manigart 
et al(2002), Sapienza et al(1996) 等 ). 表 2 で 示し た ファ ー ス ト ・ シ カゴ 法 を 例 に する と , 
モニ タリ ング は 失敗 事例 の 確率 を 低下 させ る 活動 と 解す る こと が 出来 る . 
モニ タリ ング に お いて は , ま ず 企 業 家 が 価値 を 破壊 する 機会 主義 的 行動 に 走る 可能 
生 を 抑え る こと を 目指 す . 例 えば , 個 人 的 な 利益 を 有する 企業 家 は , た と え ぇ 株 主 に 対し 
て 負 の 現在 価値 案件 に 関す る 情報 を 持っ て いた と し て も , 事 業 の 継続 を 望む . ま た , 企 
業 家 は , 株 主 の コス ト 負 担 で 自分 の 評価 を 高め る 戦略 を 追求 し が ち で ある 
(Gompers(1995),pp.1485-1486). 投 資 家 で ある VC は , 企 業 家 個 人 の 利益 と 株 主 へ の 
資金 的 な が リタ ー ン に つい て 完全 な 相互 依存 関係 に な っ て いな いこ と を 懸念 する 
(Gompers(1995),p.1463). し た が っ て , 投 資 後 , 企 業 家 の 策定 し た ビジ ネス プラ ン を も と 
に , モ ニタ ー す る こと に な る . 

成長 初期 の ベン チャ ー に な れ ば な る ほど , 資 産 の 有形 性 の 低下 , オ プシ ョ ン の 比率 
の 上 昇 , 資 産 の 特殊 性 が 上 昇 する 傾向 に ある (Gompers(1995),p.1487). ベ ンチ ャ ー キ 
ャ ピタ リス ト は , 情 報 の 非対称 性 が 重要 な 意味 を 持ち , モ ニタ リン グ が 有益 で ある 成長 
初期 の ベン チャ ー や ハイ テク 分 野 の ベン チャ ー へ の 投資 で は , こ れ に 注力 する 
(Gompers(1995) ,p.1462). モ ニタ リン グ は , 一 見 投資 先 の 企業 価値 向上 と は あま り 密 接 
な 関係 が な いよ うに 思わ れる か も し れ な い が , 適 切 に 行わ れる 限り に お いて は , 企 業 価 
値 向上 に 寄与 する (Gompers(1995),pp.1485-86) と され る . 

投資 先 へ の 経営 支援 は , 上 昇 ポ テン シャ ル の 最大 化 , す な わ ち , 投 資 先 の 価値 を 高 


ーー 
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め る こと を 目指 し た 活動 で ある (Manigart et al(2002), Sapienza et al(1996)). 経 営 支援 
に は , 様 々 な 類型 が あろ う が ,VC の 投資 後 活動 に つい て の 先駆 的 研究 で ある 
MacMillan et al(1988) は , 米 国 の VC の ベン チャ ー へ の 関与 パタ ー ン に つい て ,「 開 発 
お よび オペ レー ショ ン 」「 管 理 選択 」「 人 事 管理 」「 金 融 参 加 」 の 4 つの 類型 を 挙げ る と 
共に ,VC は , 財 政 面 で 投資 先 に 最も 関与 し て いる 一 方 , 日 々 の オペ レー ショ ン へ の 関 
与 が 最も 低かっ た と 指摘 し て いる . 

東 出 ・Birley(1999) は , 英 国 の VC に 対す る 調査 か ら 「 戦 略 的 関与 」「 一 時 的 ヘル プ 」 
「 ネ ッ ト ワ ー キ ング 」「 人 間 関 係 」 の 4 つの 類型 を 指摘 し て いる . 東 出 ・Birley(1999) に よる 
と ,「 戦 略 的 関与 」 と は , 企 業 戦略 , マ ー ケ ティ ング と いっ た 戦略 と マー ケッ ト を 上 繋ぐ 問題 
に 関す る 関与 , ま た , マ ネジ メン ト , フ ァ イ ナ ンス と いっ た 相対 的 に 管理 的 色彩 の 強い 要 
素 と 戦略 を つなぐ 関与 で 構成 され る . ま た ,「 一 時 的 ヘル プ 」 と は , 一 時 的 な 企業 危機 , 
資本 金 , 借 入金 の アレ ンジ , 人 材 調達 が 主 な 構成 要素 と な っ て いる . さ ら に ,「 ネ ッ ト ワ ー 
キン グ 」 と は , 人 脈 の 拡大 , 競 争 情報 提供 等 ,「 人 間 関 係 」 と は , 勇 気 ・ モ ティ ベー ショ ン 付 , 
企業 家 の 個人 的 な 問題 に 関す る 関与 で 構成 され て いる と 指摘 し て いる .MacMillan et 
al(1988) と 東 出 ・Birley(1999) の 類型 を 比較 する と ,VC の 経営 支援 の 内 , 人 材 調達 機能 
を 担う 「 一 時 的 ヘル プ 」, 人 脈 の 拡大 , 競 争 情 報 提供 等 の 「 ネ ッ ト ワ ー キ ング 」 等 , 外 部 と 
の 調整 や ネッ トワ ー ク を 活用 し た ベン チャ ー 支 援 が , 相 対 的 に 重視 され つつ ある と 推 
察 さ れる . 


ーー 


3.2 バリ ュー アッ ド 能 力 と 投資 スタ イル 


米国 で は , バ リュ ー ア ッ ド 型 VC 以外 に , マ ー チ ャ ント VC(Merchant Venture Capital, 
以下 マー チャ ント VC と 略す る ) と 呼ば れる タイ プ の VC が 存在 する .1980 年 代 以降 ,VC 
業界 が 規模 を 拡大 する に つれ , リ ー ド イン ベス ター と な り 投 資 先 ベン チャ ー を 積極 的 
に 支援 する と いう バリ ュー アッ ド 活 動 を 採ら ず , 資 金 提供 者 と し て の 役割 の み に 徹する 
マー チャ ント VC が 増加 し た . 


Bygrave and Timmons(1992) の 評価 を も と に , バ リュ ー ア ッ ド 型 VC と マー チャ ント VC 
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に つい て , 投 資 対象, 投資 戦略 , バ リュ ー ア ッ ド 活動 の 相違 を まとめ た も の が , 表 4 で ある . 
バリ ュー アッ ド 型 VC が , 投 資 対象 も, スタ ー ト アッ プ , ア ー リ ー ス テー ジ に 集中 する 一 方 , 
マー チャ ント VC は , レ イタ ー ス テー ジ ,MBO', 割 安 の 公開 株 を も 対象 と する . ま た 投資 戦 
略 で は , バ リュ ー ア ッ ド 型 VC が リー ドイ ン ベ ス ター と な る の に 対し て , マ ー チ ャ ント VC 


は , コ イン ベス ター と し て の 立場 に と ど ま る . ま た バリ ュー アッ ド 活 動 に つい て は , バ リュ ー 
アッ ド 型 VC は , 文字 通り , 投 資 先 の 企業 価値 を 高め る こと を 目指 す バ リュ ー ア ッ ド 活動 
に 注力 する の に 対し て , マ ー チ ャ ント VC は , 金 融 工 学 面 で の 支援 に 留まり , 短 期 的 な 


利益 に 固執 する (Bygrave and Timmons(1992),pp.291-292). 


表 4 バリ ュー アッ ド 型 VC と マー チャ ント VC 


バリ ュー アッ ド 型 VC マー チャ ント VC 


投資 対象 スタ ー ト アッ プ 、 アー リー ステ | レイ ター ステ ー ジ 、 MBO、 割 
ー ジ に 集中 安 の 公開 株 


投資 戦略 リー ドイ ン ベ ス ター( 集 中 投資 ) | コイ ン ベ ス ター( 分 散 投資 ) 
バリ ュー アッ ド 活 動 | 企業 価値 を 高め る こと に 注力 | 金融 工学 面 で の 支援 


出典 : William D. Bygrave, Jeffy A. Timmons, Venture Capital at the Crossroads, 


Harvard Business School Press,1992,pp.291-292 を も と に 作成 


ポー ト フ ォ リ オ 理 論 に よれ ば , 株 式 の 投資 利益 率 の 変動 は , 個 々 の 企業 に 作用 する 
独自 の 要因 に 基づく 部 分 と , 全 て の 企業 に 共通 に 作用 する 要因 に 基づく 部 分 と に 分 
解 さ れる . 前 者 を 個別 リス ク , 後 者 を 市 場 リ スク と いう が , 可能 な 限り 多数 の 銘柄 を 組み 
合わ せ て リス グ 分 散 を 行う と , 後 者 は 残る も の の , 前 者 は 大 幅 に 削減 さむ する こと が で きる . 

マー チャ ント VC が 採る コイ ン ベ ス ター と いう 投資 戦略 は , ポ ー ト フォ リオ 理論 に 基 づ 
く 分 散 投 資 戦 略 で ある . マ ー チ ャ ント VC の 分 散 投資 戦略 は , 馬 が 死ぬ 前 に 馬 を 売る 
(Bygrave and Timmons(1992),p.292) と 形容 され る よう に , い くつ か の 案件 に 分 散 し て 投 
資 し , 予 想 通り の 成果 を 上 げ う る 見 込み の な い 案 件 か ら は , 速 や か に 撤退 する と され る . 

一 方 , バ リュ ー ア ッ ド 型 VC の 採る リー ドイ ン ベ ス ター と いう 投資 戦略 は , 集 中 投資 戦 
略 と いえ る . ポ ー ト フォ リオ 理論 に お いて は , 他 の すべ て が 同じ 条件 だ と すれ ば , 十 分 に 


19 


分 散 さ れ て いな い ポ ー ト フォ リオ の リス ク は , 十 分 に 分 散 さ れ た ポー ト フ ォ リ オ よ り も 高 
い .VC の ポー ト フ ォ リ オ が , 例 えば 特定 の 成長 段階 や 産業 に 


程 , リ スク 分 散 が 図れ な い . し か し , バ リュ ー ア ッ ド 型 VC は , 成 長 初期 の ベン チャ ー に 集 
中 投資 し し, バリ ュー アッ ド 活 動 に 積極 的 で ある が ゆえ に , ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ リス ト 1 人 
当たり で 見 た 場合 , 当 然 , 投 資 先 数 は 限ら れる こと に な る . 
バリ ュー アッ ド 型 VC の 投資 スタ イル は, ポー ト フ ォ リ オ 弄 


た 高い バリ ュー アッ ド 能 力 が 必然 的 


こ 要 求 さ れる こと に な る . 


(② よ り 高 い 期待 利益 率 を 要求 する バリ ュー アッ ド 活 動 


論 に 基づく リス ク 分 散 を 超 


より 集中 され れ ば され る 


Py 


Manigart et al(2002) は , 英 国 , 米 国 , フ ラン ス , オ ラン ダ , ベ ルギー の 5 カ国 229 社 の VC 


を 対象 と し て ,VC が 要求 する 期待 本 


| 益 率 に 対し て , 投 資 先 の 


成長 段階 に お ける 集中 


投資 と 分 散 投資 , モ ニタ リン グ 等 の 諸 活動 が ,」 ど の よう に 影響 し て いる の か に つい て の 


調査 を 行い , 米 国 の VC は 他 の 4 カ国 と 比較 し て , 要 求 する 』 


待 利益 率 が 最も 高い と 


の 実証 研究 結果 を 示し て いる . こ れ に つい て ,Manigart et al.(2002) は ,「 よ り 深い 知識 
及び ベン チャ ー を 支援 する 能力 が 存在 する 時 , 高 い リ ター ン を 要求 する こと が 可能 


な る ( ゎ .309)」 と 述べ , 高 い 期 待 利 益 率 の 痛 景 に は , 高 い バ リュ ー ア ッ ド 能力 が ある と 指 


摘 し て いる . 


米国 の VC 投資 に お いて ,VC は 一 般 に ファ ンド の ジェ ネ ラ ルリ ソー スパ ー ソ ン と な り , 


ファ ンド 総額 の 2% か ら 3% を 年 間 ヨ 


数 料 と し て , ま た , 成 功 幸 


酬 と し て 15-25% を 受け 


取る 仕組 み と な っ て いる (Bygrave and Timmons(1994). こ の よう な 報酬 体系 に お い 


て ,VC は モニ タリ ング や 経営 支援 等 


以上 に , 受 け 取 る 成功 報酬 が 増加 する , つ まり , 投 資 先 の 企業 価 
れる 場合 に お いて の み , 投 資 先 企業 へ の 関与 が 可能 


符 の バリ ュー アッ ド 活 動 が 追 


且 加 的 に 投信 す る コス ト 


i 値 が 拡大 する と 予想 さ 


と な る . 例 えば , モ ニタ リン グ の コ 


スト は , 報 告 書 を 作成 する に 当たっ て の 費用 も 含ん で いる .VC は , 現 場 を 見 に 行っ た り , 


報告 書 を 読ん だ りす る 他 , そ の 他 の 業務 


に も 時 間 を 割か な けれ ば な ら な いた め , そ れ ら 


は すべ て コス ト と な る (Gompers(1995),pp.1464-1465). 投 入 コ スト 以上 に , 投 資 先 の 価 
値 向上 が 図れ る と の 確信 が な けれ ば , そ れ 以 上 の 経営 関与 を 行わ かない. し た が っ 
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て ,VC の 投資 先 へ の 経営 関与 レベ ル は ,VC の 投資 先 の バリ ュー アッ ド 人 能力 に 依存 す 
る こと に な る . 

VC の バリ ュー アッ ド 活 動 と ベン チャ ー 評 価 に あたっ て の 期待 利益 率 と の 関係 に つ 
いて は , 下 記 の 式 で 示す こと が 出来 よう . 


た だ し VC の 期待 利益 率 ,,. ニ リス ク フ リ ー レ ー ト , ァ ニ リ ス ク プ レミ アム , ヵ デバ リ 


ュー アッ ドジ フル レン ミア ム 


リス ク プ レミ アム と は , ベ ンチ ャ ー 投資 に 関し て ,Timmons(1994) が 指摘 し た 非 流動 性 
な ど , バ リュ ー ア ンド 活動 以外 の すべ て の 要素 で あり , バ リュ ー ア ッ ド プレ ミア ム は , バ リュ 
ー ア ッ ド 活動 に 伴 2 プ レミ アム と 理解 する . こ の バリ ュー アッ ド プ レミ アム は ,VC が 投資 コ 
スト 以上 に 投資 先 価値 が 向上 する と 考え る レベ ル が 投資 先 に 付与 され る . す な わ 
ち ,Manigart et al.(2002) が 指摘 する よう に , バ パリ ュー アッ ド 能 力 が 高い VC ほど , 投 資 に 


当たっ て の 期待 利益 率 (+) は , 高 く な る . 


3.3 バリ ュー アッ ド 活 動 と 急 成長 ベン チャ ー 輩 出 

時 CE i RE: 
関与 し か し な い レ ッ セ フェ ー ル 的 関与 ,⑫②) 適 度 に 関与 する 穏健 的 関与 ,(3) 経 営 活動 の 
大 半 に 企業 家 以 上 の 経営 関与 を 行なう 密着 し た 追跡 者 的 関与 の 三 つ の タイ プ を 指 
摘 し て いる ( ゎ .27).Pfrrmann et al(1997) は , ベ ンチ ャ ー と VC と の 関係 を 分 析 し た 米国 と 
ドイ ツ の 事例 研究 を も と に , 両 国 の VC と も に ,MacMillan et al(1988) の 分 類 に お ける (1) 
限ら れ た 経営 関与 し りか し な い レ ッ セ フェ ー ル 的 関与 で は な いと し た 上 で , ド イツ の VC 
の 多く は (2) 適 度 に 関与 する 穏健 的 関与 で も る の に 対し て , 米 国 の 場合 は ,(3 経 営 活 
動 の 大 半 に 企業 家 以 上 の 経営 関与 を 行なう 密着 し た 追跡 者 的 関与 の 特徴 が ある と 
指摘 し て いる (pp.133-138). 米 国 の VC は , 高 い バ リュ ー ア ッ ド 能力 を 背景 に , 投 資 後 活 
動 に 大 き な エ ネル ギー を 注ぎ 込ん で いる . 
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例え ば ,KPCB は , 個 々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト が , 特 定 の 産業 分 野 で の 実務 経験 
を 通し て , 製 品 , 技 術 の 深い 知識 の 蓄積 が あり , 自 ら の 経験 と 知識 を 有する 領域 に お い 
て ベン チャ ー を 目利き し , 投 資 後 も 一 貫 し て , モ ニタ リン グ 及 び 経 営 支援 を 行う .KPCB 
は , ま た , ザ イ バ ツ (Zaibatsw と 呼ば れる 過去 の 投資 先 の 経営 者 を 中 心 と する ネッ トワ ー 
ク を 形成 し た . こ の ザイ バツ の メン バー が , イ ンタ ーネット や バイ オ テ ク ノロ ジー 等 , こ れ ま 
で の 実務 経験 を も と に , 投 資 先 企業 の 価値 を 高め る シス テム を 導入 し た . ま た , こ の ネッ 
トワ ー ク を 活用 し て , 例 えば 企業 家 が 技術 の 専門 家 で ある 場合 に は , そ の 人 物 を 社長 
で は な く , 最 高 技術 責任 者 (CTO) に し , 経 営 の トッ プ あ る い は , マ ー ケ ティ ング の 専門 家 
を 外部 か ら ス カウ ト す る 等 の 大 胆 な 人 材 供給 の 機能 も 担っ て いる . こ の ザイ バツ に は , 


ネッ トス ケー プ コ ミュ ニケ ーション ズ の 創業 者 の マー ク ・ ア ンド リー セン (Marc 


Andreessen),, サ ンマ イク ロ シ ス テム ズ (Sun Microsystems) の スコ ッ ト ・ マ クニ ー リ (Scott 
McNealy) 等 が 参加 し た . Hellmann and Puri(2002) は , シ リコ ン バ レ ー の 173 の スタ ー ト 
アッ プ 企 業 を 対象 と し た 実証 研究 を も と に 「VC の 投資 先 企業 ほど , 創 業者 に か わっ て , 
外部 の プロ フェ ッ シ ョ ナル 人 材 が COE の 地位 に 取っ て 代わ る ケー ス が 多い (①.194)」 と 
指摘 し て いる . 
米国 の バリ ュー アッ ド 型 VC の 投資 スタ イル は , 有 望 な 市 場 , 産 業 を 見 つけ , そ の 市 場 
に 集中 的 に 投資 を 行い , 投 資 後 . ザ イ バ ツ の シス テム 等 を 活用 し て , 必 要 で あれ ば 人 
戦略 に も 大 きく 関与 し て , 投 資 先 の 企業 価値 を 高め る こと に 成功 し て いる . 
米国 の バリ ュー アッ ド 型 VC は , バ パリ ュー アッ ド 活 動 に 熱心 で や る か ら こ そ , 高 い バ リュ 
ー ア ッ ド 能力 を 獲得 で き , 高 い バ リュ ー ア ッ ド 能力 が ある か ら こ そ , ハ イリ スク だ が ハイ リ 
ター ン が 期待 で きる 成長 初期 で , か つ 新 た な 市 場 を 目指 す ベ ンチ ャ ー へ の 投資 に 傾 
注 す る と い 2 好 循環 を 実現 し て きた . 地 域 に お ける ベン チャ ー 輩 出 の 観点 か ら み る と , 
「 ハ イリ スク だ が ハイ リタ ー ン の 可能 性 の ある 成長 初期 の ベン チャ ー 投 資 に 傾注 で き 
る 」 と いう 特徴 は 重要 で ある . リ スク が 高い と し て 敬遠 され が ちな 成長 初期 の ベン チャ ー 
に も , リ スク マネ ー が 供給 され , か つ ハ イレ ベル な バリ ュー アッ ド 能 力 を 持つ VC に よる 
適切 な 経営 指導 が 提供 さき れる メカ ニズム が 働く か ら で あ る . こ うし た バリ ュー アッ ド 型 
VC に よる メカ ニズム が , シ リコ ン バ レ ー に 代表 され る 米国 の 急 成長 ベン チャ ー 輩 
業 家 活動 の 活発 化 の 一 因 と いえ よう . 


| 


dm 
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$S 4 急 成長 ベン チャ ー 募 出 に 向け た 我が国 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 課題 


米国 の VC が , 投 資 後 の バ リュ ー ア ッ ド 活動 を 通じ て , 投 資 先 の 企業 価値 を 高め て い 
る 一 方 , 残 念 な が ら , 我 が 国 の VC は 投資 先 の 企業 価値 を 十分 高め て いる と は 言え な 
いと の 研究 結果 が 報告 され て いる . 

Brav and Gompers(1997) は , 米 国 に お ける 1976 年 か ら 1994 年 に か け て の 新規 公開 
企業 の 長期 的 な 株 価 業 績 の 低 さ に つい て ,VC 投資 と の 関連 性 を 調査 し 「 新 規 公開 企 
業 の 株 価 業 績 の 低 さ は ,VC が 投資 し て いな い 小 規模 な 企業 に よっ て も ら さ れ て お 
り ,VC 投資 先 の 新規 公開 企業 は ,VC が 投資 し て いな い 企 業 を 上 回 る 業績 を 直し て い 
る (pp.1818-1819)」 と 指摘 し て いる . 

一 方 , 委 那 (1999) は ,1996 年 の 我が国 の 新規 店 頭 公開 企業 109 社 を 対象 に , 新 規 公 
開 企業 の 株 価 成長 率 と VC 投資 と の 関連 性 を 分 析 し ,「VC が 投資 し し し か も トッ プ の 
VC お よび VC 全体 と し て の 関与 が 大 きい 企業 に お いて , む し ろ 公 開 後 の 株価 パ フォ 
ー マ ン ス が 悪い と いう 特徴 が み ら れ る (221-223 頁 )」 と 指摘 し て いる . ま た ,Y. Hamao et 


al(2000) は ,1989 年 か ら 1995 年 まで の 我が国 の 新規 店 頭 公開 企業 を 対象 に .VC の タ 
イプ と 長期 株 価 業 績 と の 関連 を 分 析 し ,「 海 外 及 び 独 立 系 の VC を 除い て は ,VC の 投 
資 先 企業 の 長期 株 価 業 績 が ,VC が 投資 し て いな い 企業 に 比べ て 良好 で ある と は 言 


えな い (pp.555-556)」 と 指摘 し て いる . 

我が国 VC の バリ ュー アッ ド 能 力 が 発展 途上 で ある 背景 に は , 大 きく 2 つの 理由 が あ 
る で あろ う . 第 一 に 1990 年 代 初め まで , 多 く の VC は , 株 式 公開 が 早い 時 期 に 見 込め る , 
すでに 企業 と し て は 成熟 し た 中 小 企業 に 資金 を 提供 し , そ の 企業 の 株 式 公開 を 指導 
し , 資 金 を 回 収 し て 収益 を 上 げ る と いう 事業 が 本 流 で あっ た こと が 挙げ られ る . そ も そ も 
成就 し た 中 小 企業 は , す で に 経営 的 に 軌道 に 乗っ て いる と ころ が 多く , 投 資 後 の 経営 
支援 は 余り 必要 で は な か っ た . し た が っ て , そ の た め の 個 々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト 
の バリ ュー アッ ド 能 力 開発 が 遅れ た と 考え られ る . 

第 二 に , 組 織 主 導 の 業務 運営 が 行わ れ て きた こと が , ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ リス ト の バリ 
ュー アッ ド 能 力 開発 の 障害 に な っ て きた . 我 が 国 の 従来 の 多く の VC は , 投 資 業 務 プ ロ 
セス を 一 人 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト に 任せ る の で は な く , 銀 行 等 の 金融 機関 と 同様 
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に , 投 資 業 務 の 中 身 を 細か く 分 解 し し その それ ぞ れ の 機能 を 専門 に 担当 する 部 署 を 設 
ける 組織 運営 が 行なわ れ て きた . 一 方 , 米 国 の バリ ュー アッ ド 型 VC に お いて は , 個 人 
主導 の 組織 運営 が 行わ れ て いる . 投 資 後 活動 を 行う 上 で , 投 資 先 企業 を よく 知っ て い 
る 有 能 な ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト 1 人 が , す べ て の 責任 を 負っ て 任 に あたる 方 が 効率 
的 で ある と の 考え か ら で あ る . 

近年 我が国 の VC は , 大 学 発 ベン チャ ー な ど 成 長 初期 の ベン チャ ー へ の 投資 に カ 
を 入れ 始め , 投 資 先 に お ける 急 成長 ベン チャ ー 募 出 を 目的 に バリ ュー アッ ド 活 動 を 志 
向 す る VC が 増加 し て いる . 我 が 国 に お ける 急 成 長 ベ ンチ ャ ー 医 出 の た め に は , 個 々 
の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト が 早急 に 高い バリ ュー アッ ド 能 力 を 獲得 し , ハ イリ スク だ が 
ハイ リタ ー ン が 期待 で きる 成長 初期 で , か つ 新 た な 市 場 を 目指 す 若 い ベ ンチ ャ ー へ の 
投資 に 傾注 する と いう 好 循 環 を 実現 する 必要 が ある . 

急 成 長 ベ ンチ ャ ー 募 出 に 向け て , 我 が 国 の VC は , 個 々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト の 
投資 先 バ パリ ュー ア ッ ド 能力 向上 が 喫 監 の 課題 と いえ , 個 々 の VC に お いて は , 個 人 主 
導 の 組織 体制 及び 業務 運営 の 整備 な ど が 求め られ よう 。 
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